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PTA 市场依旧笼罩在惨淡的气氛之中：在下游进入淡季之后，整个 PTA 市场的基

本面充斥着利空消息——行业上端，PX下半年的集中投产仍是潜在地雷；终端需求又

不断受到传统消费淡季的钳制。

即使是 6月 8日到 6月 12 日这一周的前三天，整个 PTA 市场依旧难有脱离泥潭的

希望，始终处于阴霾之中。然而，PTA 现货价格在 6700-6800 元/吨一线明显得到了有

力的支撑，虽然 PTA 期货时有跌破 6700 元/吨的情况出现，但现货价格始终维持在

6700-6800 元/吨区间之内。而当 6月 9日现货市场出现些许回暖迹象之后两天，PTA

期货与现货配合紧密，两日之内将现货价格推上 6800 元/吨以上。而周五当日，PTA

期货主力合约更是在国内商品市场全线下跌的情况下获得了 0.71%的涨幅，一改一个

多月来相对萎靡的态势。
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从近期 PTA 与 PX 的价格走势来看，PX 在短暂跌破 1000 美元/吨以后，伴随着 6

月 10日甲苯与纯苯价格的暴涨，次日，PX 价格立即迅速回升 17.25美元/吨再次迫近

1000 美元/吨心理关口。从当时的情况看，6 月 9日夜美国 WTI 原油期货价格成功站

上 70美元/桶关口之后，次日亚洲石油化工产品市场立即作出反应，日本石脑油价格

大涨27美元/吨至 600美元/吨附近，芳烃市场更是出现每吨40美元左右的巨大涨幅 。

直接推动市场对于下一阶段芳烃市场价格走势的热情。

从 09 年初一直到 5月前，原油市场的价格走势显然无法与 PX 价格涨势相提并论。

因而，市场上对于 PX 生产商控制出货量，大幅拉升造成 PX 价格过高一直颇有微词。

不断因供应紧张而上扬的 PX 价格在 5 月之前始终都是 PTA 价格一路坚挺上扬的最重

要的原因。而这一时期内，不断攀升的 PX 与 MX，石脑油，原油之间的价差越来越大，

也正是这样非常规的价差空间，使得 PX 价格看似空中楼阁，随时都有崩溃的风险。

然而，受 5 月以来 WTI 原油加速上涨的带动，石脑油等 PX 上游产品价格不断回升，

而同期 PX价格甚至从近 1200 美元/吨的高点有所回调。正因为如此，PX与原油等上

游产品之间的异常价差正在被逐渐填平，不断回归正常区间。在价差区间被压缩之后 ，

原油上涨对于 PX 价格的推动必将更加直接而快速。而考虑到近期市场对于油价继续

上涨的预期逐渐强烈，恐怕短期内油价对于 PX价格仍将产生比较明显的支撑作用。

PXPXPXPX产能扩张影响几何产能扩张影响几何产能扩张影响几何产能扩张影响几何

在PTA产能相对过剩的中国市场，如今的PTA企业几乎已经沦为PX来料加工厂。PTA

定价基本完全受到 PX 价格的影响，PTA 生产企业往往只能赚取微薄的加工费，甚
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至经常连最基本的“加工费”都难以取得，不得不接受亏损的事实。因而，如今的 PTA 市场几乎都有 PX市场价格

决定，PTA 价格只是以 PX价格附加“加工费”的形势体现。在这样的背景下，PX市场状况早已成为判断 PTA 市场

趋势的重要手段。

进入 09 年之处，国内大量 PX装置即将投产的消息在市场中喧嚣开来，然而随着这些项目不约而同的推迟，PX

供应紧张的格局直接将 PX推上近 1200 美元/吨的高点。如今，随着 09年下半年度的不断逼近以及国际化工产品价

格不断回升，市场对于国内 PX 装置商业运营的预期越来越强烈。似乎一旦福建炼化 70万吨 PX，中海油惠州 80万

吨 PX 以及福佳大化 70万吨 PX这三套共 220 万吨年产能装置投产，国际PX 市场瞬间将被炸出一个崩盘。然而，无

论从这三套装置自己的经营角度或是整个 PX行业的利益格局看，短期内的产能释放或许多市场份额有所影响，对

市场价格的影响恐怕也只能是短期效应。更何况，包括 S-OIL 在内的部分 PX在这一时间段内都有检修的安排，将

在一定程度上化解国内装置集中投产造成的供应压力。

或许市场会出现新老 PX装置的博弈，甚至新装置之间的博弈，但也有可能是新老装置之间结成一个新的利益

共同体，形成一个新的平衡。归结而言，期盼国内 PX装置投产打乱现有 PX 市场并最终将 PTA 定价权从 PX 厂家手

中夺回，还是过于乐观了。
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去年年中，PTA 工厂虽然大规模联合减产，但是依旧未能阻挡世界经济的大势，PTA 价格随着原油价格一路暴

跌。但是从年末的联合减产情况看，PTA 企业之间的联合成功调节了市场的供应情况，在市场中造成了供应偏紧的

格局。促使PTA 价格快速、有效的回升，虽然企业丧失了部分产量，但是成功的保证的企业的现金流，更获取了相

当的利润。

从这两次联合减产的经验教训看，PTA 生产企业之间的减产对供应的调节作用还是相当明显的。虽然 08 年 6、

7 月份的联合减产以失败告终，但当时的大环境决定了任何认为调节都是不可能奏效的。而年末的联合减产则相当

成功的完成了供应调节的既定目标。基于这样的理由，在淡季中，PTA 企业的联合减产或是可以祭出的最有利的抵

抗价格下跌的武器。

下游工厂抄底之心又起下游工厂抄底之心又起下游工厂抄底之心又起下游工厂抄底之心又起

应该说，抛开 08 年看历史数据，6800 元/吨左右的 PTA 绝对算的上底部区间。再考虑原油自 5月以来连续狂

飙，涨幅近 50%，不少企业在面对近期不断上涨的芳烃价格，开始动起了淡季备货的念头。同时，市场中正常的生

产性消费也在 PTA 于 6800 元/吨一线企稳并回升的时间点出现。基于这样的状况，PTA 市场有开始活跃起来，不少

贸易商与下游企业终于甩开 08年 10 月形成 4300 元/吨的衡量标准，开始接受 70美元的原油与 1000 美元的 PX 所

能构成的新的 PTA 的价格体系。

于是，现货市场气氛已经逐渐受到回暖的市场信心的影响，而时隐时现的买盘更是推动了市场信心进一步走高 。

抄底的念头又开始在市场中弥漫开来。

总结总结总结总结

从基本面的情况看，PTA 确实仍处于相对悲观的环境之中，下游的纺织品已经进入淡季，对于 PTA 的消费量必

然造成不小的压力，而 PTA 的供应却似乎仍有不断增加的趋势。然而，在这一片惨淡的基本面中，却孕育起些许市

场信心。这些信心来自于看好后市的买盘，也正是这样的买盘，伴随着原油、PX 价格的持续坚挺，正在激发起市

场无限的想象力。
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